
dŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���Z�^ �Đƚ�

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��ŝĚ͕�ZĞůŝĞĨ͕�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
;��Z�^Ϳ��Đƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�tŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;^��Ϳ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂǆ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�^��͘�

dŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞĐŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;^��Ϳ��ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽĐĂƚĞ�ŚĞƌĞ͘

^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͍ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͗

�ĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͍ dŚĞŶ�ƚŚĞ�WĂǇĐŚĞĐŬ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�
� ƋƵŝĐŬ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍ zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚ͘
dŽ�ĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�^���ůŽĂŶ͍ dŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��Ğďƚ�ZĞůŝĞĨ�WƌŽŐƌĂŵ ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ͘
:ƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĨƌĞĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŝŵĞ͍ dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ďĞƚ͘

�ůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͍ dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ͘�

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ
WĂǇĐŚĞĐŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�>ŽĂŶƐ Ϯ

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��Ğďƚ�ZĞůŝĞĨ�WƌŽŐƌĂŵ ϲ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�>ŽĂŶƐ�ĂŶĚ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚƐ

ϳ

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ ϵ

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ϭϬ

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�dĂǆ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ϭϭ



Ϯ

WĂǇĐŚĞĐŬ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;WWWͿ�>ŽĂŶƐ

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐŚͲĨůŽǁ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�/Ĩ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇƌŽůů͕�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŚĞůƉ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐŶĂƉͲďĂĐŬ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�WWW�ŚĂƐ�Ă�
ŚŽƐƚ�ŽĨ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƉĂǇƌŽůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂůĂƌǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ŶŽ ^�� ĨĞĞƐ͕ ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ǁŝƚŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĚĞĨĞƌƌĂůƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ͘�^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŚĂƌŵĞĚ�ďǇ��Ks/�Ͳϭϵ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ůĂŝĚ�ŽĨĨ�ďĂĐŬ�ŽŶƚŽ�ƉĂǇƌŽůůƐ͘ >ŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘

&Z�Yh�Ed>z��^<���Yh�^d/KE^
Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�WWW�ůŽĂŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗� �ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͘

^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�Ă�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ϱϬϭ;ĐͿ;ϭϵͿ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�dƌŝďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐŽŶĐĞƌŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯϭ;ďͿ;ϮͿ;�Ϳ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐŝǌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;E�/�^Ϳ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^��͕�ŝĨ�ŚŝŐŚĞƌ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƐŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐŚŝƉ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

�ŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�E�/�^ ĐŽĚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϳϮ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂŝǀĞĚ͘

�ĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ ĂůƐŽ ǁĂŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐŽĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͍
�ŶƐǁĞƌ͗� �ĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�^���ŝƐ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�

ƉƌĞĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƐŵĂůů͘͟�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�;Žƌ�ƉĂƌƚŝĞƐͿ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ďŽƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ĂŶĚ�ϱϬϭ;ĐͿ;ϭϵͿ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ϱϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ĂƐ ŵŽƐƚ�ŶŽŶͲ

ƉƌŽĨŝƚ�^���ƐŝǌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŶƵŵďĞƌ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŚĞƌĞ͘

&�Y͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͊



ϯ

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�

;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ΨϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ�ʹ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ͗�zŽƵƌ�ŵĂǆ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�
ƚŽ�ϮϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇƌŽůů�ĐŽƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƉƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ�ʹ :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ͗ zŽƵƌ�ŵĂǆ�
ůŽĂŶ�ŝƐ ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϮϱϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇƌŽůů ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϭ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ŽƵƚ�ĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�>ŽĂŶ ;�/�>Ϳ ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŽĂŶ�ŝŶƚŽ�Ă�WWW�ůŽĂŶ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇƌŽůů�ƐƵŵ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�;ƐĂůĂƌǇ͕�ǁĂŐĞ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�

ƚŝƉ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ
WĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌĞŶƚĂů͕ ĨĂŵŝůǇ͕�ŵĞĚŝĐĂů͕�Žƌ�ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ
�ůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
WĂǇŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ
WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ
WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ŵƉůŽǇĞĞͬŽǁŶĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�

dĂǆĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Žƌ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯϭ͕�ϮϮ͕�ĂŶĚ�Ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�/Z^�ĐŽĚĞ
�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘
YƵĂůŝĨŝĞĚ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϳϬϬϭ�ĂŶĚ�
ϳϬϬϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ�&ŝƌƐƚ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ��Đƚ

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ WĂǇƌŽůů�ĐŽƐƚƐ�;ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ

�ŽƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ƉĂŝĚ�ƐŝĐŬ͕�ŵĞĚŝĐĂů͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ

�ŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞͿ

WĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�
ƉƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽŶ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶͿ

ZĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ Ă�ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ

hƚŝůŝƚŝĞƐ

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ

&�Y͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͊



ϰ

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ &Žƌ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�

ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǌĞƌŽ�ůŽĂŶ�ĨĞĞƐ͕�ǌĞƌŽ�ƉƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĨĞĞ�;^���ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ�ĐĂƉƐ�ĨŽƌ�
ůĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŐĞͿ͘

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ &ŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂǇƌŽůů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϴ�ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ΨϭϬϬ͕ϬϬϬͿ͗��

WĂǇƌŽůů�ĐŽƐƚƐ�ƉůƵƐ ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶǇ�ƉƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽŶ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶͿ�ƉůƵƐ ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƌĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ ĚŽ�/�ŐĞƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ŵǇ�WWW�ůŽĂŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ůĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�

ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƉĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƌĂƚĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/Z^�ƉĂǇƌŽůů�ƚĂǆ�ĨŝůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƉĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŝůŝŶŐƐ͘

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞĂƐĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘�

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ŶǇ�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂǆ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ϭϬ�

ǇĞĂƌƐ͕�Ăƚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰй͘ WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ͕�
ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘�dŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�
ĂŐĂŝŶ͘

Yh�^d/KE͗ �ĂŶ�/�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�WWW�ůŽĂŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ EŽ͕�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�WWW�ůŽĂŶ͘��ĂĐŚ�ůŽĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�dĂǆƉĂǇĞƌ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ�Ăƚ�^���ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘�

Yh�^d/KE͗ tŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�/�ŐŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�WWW�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�^���ϳ;ĂͿ�ůĞŶĚĞƌƐ�;ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϳ;ĂͿ�ŚĞƌĞͿ ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�WWW͘�dŚĞ�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĞĂƐƵƌǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲ
ďĂŶŬ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͘

&�Y͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͊



ϱ

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�WWW�ůŽĂŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�^��͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŽĂŶƐ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ŽƌƌŽǁĞƌƐ ŵĂǇ ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�WWW�ůŽĂŶƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^���ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�

/ŶũƵƌǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�>ŽĂŶƐ�;�/�>ƐͿ͕�ϳ;ĂͿ�ůŽĂŶƐ͕�ϱϬϰ�ůŽĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽůŽĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů ĨƌŽŵ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ;^�/�ƐͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�WWW�ůŽĂŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�^�� ůŽĂŶ;ƐͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�WWW ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϴͲǁĞĞŬ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
^���ůŽĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƐƚƐ ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�
ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů�ŶŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ Žƌ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�WWW�ůŽĂŶ�ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚƐ ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��Ğďƚ�ZĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍

�ŶƐǁĞƌ͗ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚ ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�>ŽĂŶ�;�/�>Ϳ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��Ğďƚ�ZĞůŝĞĨ�
WƌŽŐƌĂŵ ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�WWW�ůŽĂŶ ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��



ϲ

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��Ğďƚ�ZĞůŝĞĨ�WƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�^���ůŽĂŶƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ϳ;ĂͿ͕�ϱϬϰ͕�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽůŽĂŶƐ͘�hŶĚĞƌ�ŝƚ͕�^���ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�^���
ůŽĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͕�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŶĞǁ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�ůŽĂŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘

&Z�Yh�Ed>z��^<���Yh�^d/KE^
Yh�^d/KE͗ tŚŝĐŚ�^���ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞďƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍
�ŶƐǁĞƌ͗� ϳ;ĂͿ�ůŽĂŶƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂǇĐŚĞĐŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;WWWͿ͕�ϱϬϰ�ůŽĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽůŽĂŶƐ͘�

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϳ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞͿ͘

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ĚĞďƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�WWW ůŽĂŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �ŽƌƌŽǁĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�WWW�ůŽĂŶ͕�ďƵƚ ĚĞďƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�

ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ Ă�WWW�ůŽĂŶ͘�

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/͛ŵ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ϳ;ĂͿ͕�ϱϬϰ͕�Žƌ�ŵŝĐƌŽůŽĂŶ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƐŝǌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�

ƐŽƵŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŵĂůů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ϲͲĚŝŐŝƚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;E�/�^Ϳ�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ϯͲǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐďĂ͘ŐŽǀͬĨƵŶĚŝŶŐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵƐͬůŽĂŶƐ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ϳ;ĂͿ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ ϳ;ĂͿ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ůĂĐŬ�ĐƌĞĚŝƚ�

ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�Žƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƌĞĨŝŶĂŶĐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞďƚ͕�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�
ĨŝǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďĂŶŬƐ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�^��͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ϳ;ĂͿ�ůŽĂŶƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ϳ;ĂͿ�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶŬ�Žƌ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ůĞŶĚĞƌ͘�^���ŚĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŽů�
ĐĂůůĞĚ�>ĞŶĚĞƌ�DĂƚĐŚ ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŝŶĚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ϱϬϰ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ dŚĞ�ϱϬϰ�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϱ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲ

ƚĞƌŵ͕�ĨŝǆĞĚͲƌĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�Žƌ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŽƉƚŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘�zŽƵ�ĂƉƉůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
^���ŚĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�>ĞŶĚĞƌ�DĂƚĐŚ ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŝŶĚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝĐƌŽůŽĂŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ dŚĞ�DŝĐƌŽůŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŽĂŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽƚͲĨŽƌͲ

ƉƌŽĨŝƚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŝĐƌŽůŽĂŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ψϭϯ͕ϬϬϬ͘�dŚĞƐĞ�
ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ůĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�^���ŚĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�>ĞŶĚĞƌ�DĂƚĐŚ ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŝŶĚ�Ă�ŵŝĐƌŽůĞŶĚĞƌ�ŶĞĂƌ�
ǇŽƵ͘

Yh�^d/KE͗ /�Ăŵ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�^���ůŽĂŶƐ͕�ĐĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ĂƉƉůǇ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ zĞƐ͕�^���ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵ�

ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�;^���Ϳ�Žƌ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�ŚĞƌĞ͘



ϳ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�>ŽĂŶƐ�Θ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚƐ

dŚĞƐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ�ŚĂƌŵĞĚ�ďǇ��Ks/�Ͳϭϵ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�^����ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�>ŽĂŶ�;�/�>Ϳ͘�dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��/�>�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƉĂǇƌŽůů͕ ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ͕ ŵĞĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƉĂǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞďƚƐ͕�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�

&Z�Yh�Ed>z��^<���Yh�^d/KE^
Yh�^d/KE͗ �ƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƐƚĂƚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ��/�>�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳ

ϭϵ͍
�ŶƐǁĞƌ͗� zĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶũƵƌǇ ŝŶ�Ăůů�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕���͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŵĂǇ�

ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��/�>͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ��/�>�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ ŝƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ �/�>Ɛ�ĂƌĞ ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚĞĨĞƌŵĞŶƚ�Ăƚ�

ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĞƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

Yh�^d/KE͗ tŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ �/�>͍�
�ŶƐǁĞƌ͗ dŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϱϬϬ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͗

^ŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐŚŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ

dƌŝďĂů�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ

^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐŝǌĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�^���ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ ƐŝǌĞ͘�^ĞĞ�
ďĞůŽǁ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ ŝŶĨŽ�ŽŶ�ƐŝǌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

Yh�^d/KE͗ DǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ͘�/Ɛ�ŝƚ�Ɛƚŝůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ��/�>�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ zĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌƵůŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/Z^͕�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚĂǆ�

ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϱϬϭ;ĐͿ͕�;ĚͿ͕�Žƌ�;ĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�ϭϵϱϰ͕�Žƌ ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƌĞǀĞŶƵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�Žƌ�
ŝŶĚŽĐƚƌŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�Žƌ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�Žƌ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ��/�>͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

Yh�^d/KE͗ tŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚ͍
�ŶƐǁĞƌ dŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ��/�>�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘

&�Y͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͊



ϴ

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ůŽŶŐ�ĂƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ :ĂŶƵĂƌǇ ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ʹ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘ dŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬĚĂƚĞĚ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ�

ĂůůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ��/�>Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĂŶƚ͘

Yh�^d/KE͗ /Ĩ�/�ŐĞƚ�ĂŶ��/�>�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚ͕�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�Ă�WWW�ůŽĂŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ��/�>�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�Žƌ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă��Ks/�Ͳ

ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ �/�>�ĂŶĚͬŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�'ƌĂŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�WWW�ůŽĂŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�WWW�ůŽĂŶ�Žƌ�ƌĞĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶ��/�>�ŝŶƚŽ�
Ă�WWW�ůŽĂŶ͕�ĂŶǇ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶũƵƌǇ�'ƌĂŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WWW͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƵƐĞ�ǇŽƵƌ��/�>�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�WWW�ůŽĂŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ��/�>�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�WWW�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů�ŝŶ�DĂƌĐŚ�Žƌ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů͘�

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ŵǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐďĂ͘ŐŽǀͬƐŝǌĞͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƚƐ�^��͛Ɛ�

ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŝǌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ϲͲĚŝŐŝƚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ ϯͲǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ͘

Yh�^d/KE͗ ,Žǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶũƵƌǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ůŽĂŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ dŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��/�>�ŽŶůŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŝƐĂƐƚĞƌůŽĂŶ͘ƐďĂ͘ŐŽǀͬĞůĂͬ͘�zŽƵƌ�^����ŝƐƚƌŝĐƚ�

KĨĨŝĐĞ ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�^���ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��

Yh�^d/KE͗ /�Ăŵ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�>�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ĂƉƉůǇ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ zĞƐ͕�^���ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��/�>�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ ŶĞĂƌĞƐƚ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�;^���Ϳ͕�tŽŵĞŶ͛Ɛ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͕�Žƌ�^�KZ��ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐďĂ͘ŐŽǀͬůŽĐĂůͲ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͬĨŝŶĚͬ͘



ϵ

�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�Θ�dƌĂŝŶŝŶŐ

/Ĩ�ǇŽƵ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ŶĞĞĚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�;^���Ϳ͕�
tŽŵĞŶ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�;t��Ϳ͕�Žƌ�^�KZ��ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘�dŚĞƌĞ ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƚŝŵĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŽ�
ĨŝŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐďĂ͘ŐŽǀͬůŽĐĂůͲĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͬĨŝŶĚͬ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�DŝŶŽƌŝƚǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌƐ�;D���ƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŝǌĞƐ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ͘ EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�D���͘�
dŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ͘

&Z�Yh�Ed>z��^<���Yh�^d/KE^
Yh�^d/KE͗ �Ž�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^���Ɛ͕�t��Ɛ͕�ĂŶĚ�D���Ɛ͍
�ŶƐǁĞƌ͗� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�

�ŽŶŐƌĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^�KZ��ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞĞ͘�

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�^���͍
�ŶƐǁĞƌ͗ ^���Ɛ�ĂƌĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϭ͕ϬϬϬ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�

ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŽ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ �ĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ůĞĂĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĂďŽǀĞ͘�
dŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�^���Ɛ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŵĞƌŝĐĂƐƐďĚĐ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚͲƵƐͬ͘�

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�t��͖�ŝƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ t��Ɛ ĂƌĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŽŶ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͕�t��Ɛ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘�dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�
ŽĨĨĞƌ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ͘�dŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
t��Ɛ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂǁďĐ͘ŽƌŐͬ͘

Yh�^d/KE͗ tŚĂƚ�ŝƐ�^�KZ�͍
�ŶƐǁĞƌ ^�KZ��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƌĞĞ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ϭϬ͕ϬϬϬн�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ŽŶůŝŶĞ͘ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ŚĞƌĞ͘

Yh�^d/KE͗ tŚŽ�ĚŽ�D���Ɛ�ƐĞƌǀĞ͍
�ŶƐǁĞƌ͗ D���Ɛ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌŝƚǇͲŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ��ůĂĐŬ͕�

,ŝƐƉĂŶŝĐ͕��ƐŝĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶͬWĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ͷ ĚŽŵĞƐƚŝĐ�Θ�ŐůŽďĂů�Ͷ ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƐŝǌĞ ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ͘



ϭϬ

�ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�Ă�ďŝůůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂŝĚ�
ůĞĂǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůĞǁŽƌŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů ^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĞŶƚĞƌ͕�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͕�^�KZ��ĐŚĂƉƚĞƌ͕�Žƌ�^����ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�
�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�;K^��hͿ͘



ϭϭ

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�dĂǆ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
�ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞƚĞŶƚŝŽŶ��ƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ůŽƐƵƌĞ�Žƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
,ĂƌĚƐŚŝƉ

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƉĂǇƌŽůů�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
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